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Ana li za roz wo ju fun du szy in we sty cyj nych wPol sce
wla tach 2003–2007
Stresz cze nie
Ce lem  ar ty ku łu  jest  ana li za  roz wo ju  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych  w la tach  2003–
2007,  za rów no  ca łe go  seg men tu  ryn ku,  jak  i w po szcze gól nych  gru pach  fun du szy.  W opra -
co wa niu  pre zen to wa ne  bę dą  da ne  ob ra zu ją ce  zmia ny  róż nych  wiel ko ści  do ty czą cych  fun -
du szy  in we sty cyj nych,  któ re  sta no wić  bę dą  pod sta wę  do  oce ny  za kre su  ich  funk cjo no wa -
nia.  Ana li zie  pod da na  zo sta nie  przede  wszyst kim  struk tu ra  oraz  dy na mi ka  roz wo ju  ryn -
ku  fun du szy  in we sty cyj nych  w Pol sce  w la tach  2003–2007.
Wpro wa dze nie
Nie za prze czal nym  jest  fakt  o sta le  roz wi ja ją cym  się  seg men cie  ryn ku,  ja kim  są  fun -
du sze  in we sty cyj ne.  No we  in stru men ty  fi nan so we,  no we  ro dza je  trans ak cji,  ogrom na
licz ba  spół ek  no to wa nych  na  gieł dzie  oraz  po stę pu ją ca  glo ba li za cja  ryn ków  pa pie rów
war to ścio wych  spra wi ły,  iż  in we sto wa nie  sta ło  się  obec nie  sztu ką.  Brak  wie dzy  i umie -
jęt no ści  w roz sąd nym  in we sto wa niu  oszczęd no ści  spra wia ją,  że  fun du sze  in we sty cyj ne
sta no wią  al ter na ty wę  dla  chęt nych  do  sko rzy sta nia  z moż li wo ści  po mna ża nia  swo ich  pie -
nię dzy,  ja kie  da je  ry nek  ka pi ta ło wy. 
Fun du sze  in we sty cyj ne  w ostat nich  la tach  sys te ma tycz nie  umac nia ły  swo ją  po zy cję
na  ryn ku  ka pi ta ło wym,  cze go  wi docz nym  efek tem  jest  wzrost  war to ści  ak ty wów  net to
(WAN)  zgro ma dzo nych  przez  to wa rzy stwa  fun du szy  in we sty cyj nych.  Wzrost  WAN  jest
głów nym  wskaź ni kiem  cha rak te ry zu ją cym  roz wój  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych.  Jak
wy ka żą  dia gra my  pre zen to wa ne  w ar ty ku le,  w la tach  2003–2007  zmie nia ła  się  za rów no
struk tu ra  ak ty wów  fun du szy  in we sty cyj nych,  jak  i dy na mi ka  ich  wzro stu.
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W Pol sce  fun du sze  in we sty cyj ne  są  no wy mi  i jak  do tąd  sła bo  jesz cze  zna ny mi  pod -
mio ta mi.  Ry nek  ten  po wstał  w 1992  r.,  kie dy  to  ów cze sna  Ko mi sja  Pa pie rów  War to ścio -
wych  udzie li ła  pierw sze go  ze zwo le nia,  któ re  otrzy mał  Pierw szy  Pol ski  Fun dusz  Po wier -
ni czy  Pio ne er.  Usta wa  z 28  sierp nia  1997  r.  o fun du szach  in we sty cyj ny ch1 za stą pi ła  prze -
pi sy  do ty czą ce  fun du szy  po wier ni czych  za war te  w usta wie  z 1992  r.  Pra wo  o pu blicz nym
ob ro cie  pa pie ra mi  war to ścio wy mi  i fun du szach  po wier ni czych.  W ma ju  2004  r.  zo sta ła
uchwa lo na  no wa  usta wa  o fun du szach  in we sty cyj ny ch2, któ  rej głów  nym ce  lem by  ło do  -
sto so wa nie  pol skie go  pra wa  do  re gu la cji  eu ro pej skich  w tym  ob sza rze. 
Mi  mo, iż jest to jesz  cze cią  gle mło  dy ry  nek w Pol  sce, sys  te  ma  tycz  ne sta  je się on bar  -
dziej  roz po zna wal ny  i sze ro ko  oma wia nym  przez  ana li ty ków,  ze  wzglę du  na  swo je  ce chy.
Ana li zę  roz wo ju  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych  na le ży  roz po cząć  od  przed sta wie nia  ich
spo so bów  kla sy fi ko wa nia.  Li te ra tu ra  przed mio tu  roz róż nia  kil ka  kla sy fi ka cji  fun du szy
w opar ciu  o róż ne  kry te ria.  Naj czę ściej  pre zen to wa ny  jest  po dział  opar ty  na  kry te rium
stra te gii  in we sty cyj nej,  gdzie  wy róż nia  się:
1.  Fun du sze  ak cyj ne  (ang.  stock funds, equ ity  funds),  w przy pad ku  któ rych  głów ny
in stru ment  sta no wią  ak cje,  z czym  wią że  się  zwięk szo ne  ry zy ko,  ale  też  wyż sza
ocze ki wa na  sto pa  zwro tu.  Pod wyż szo ne mu  ry zy ku  zmia ny  kur su  ak cji  to wa rzy szy
po nad prze cięt na  moż li wość  ge ne ro wa nia  zy sku  w mia rę  wzro stu  war to ści  ak cji,
któ re  fun dusz  za ku pu je.
2.  Fun du sze  zrów no wa żo ne  (ang.  hy bryd  funds),  in we stu ją ce  za rów no  w ak cje,  jak
i in stru men ty  dłuż ne.  Za sob ność  ak cji  w port fe lu  wa ha  się  mię dzy  40%  a 60%
w za leż no ści  od  przy ję tej  po li ty ki.  Ocze ki wa na  sto pa  zwro tu  jest  niż sza  niż  w po -
przed nim  przy pad ku,  lecz  mniej sze  jest  rów nież  ry zy ko  zwią za ne  z utra tą  czę ści
wło żo ne go  wkła du  ka pi ta ło we go.
3.  Fun du sze  ob li ga cji  (ang.  bond funds),  któ re  po sia da ne  środ ki  alo ku ją  w pa pie ry
war to ścio we  o sta łym  do cho dzie,  ta kie  jak  bo ny  i ob li ga cje  skar bo we.  Na le żą  do
naj bez piecz niej szych  fun du szy  in we sty cyj nych  chro nią cych  ka pi tał,  nie obar czo -
nych  w za sa dzie  ry zy kiem  utra ty  ka pi ta łu  w związ ku  z in we sto wa niem  w bez -
piecz ne  ob li ga cje  gwa ran to wa ne  przez  pań stwo. 
4.  Fun du sze  ryn ku  pie nięż ne go  (ang.  mo ney  mar ket  funds),  któ re  in we stu ją  w in stru -
men ty  dłuż ne  o ter mi nie  za pa dal no ści  nie  prze kra cza ją cym  jed ne go  ro ku.  Są  rów -
nie  bez piecz ne  jak  fun du sze  ob li ga cyj ne  i cha rak te ry zu ją  się  ni ską  sto pą  zwro tu.
5.  Fun du sze  wy spe cja li zo wa ne  (ang.  al ter na ti ve  funds),  któ re  in we stu ją  w róż ne  in -
stru men ty  ryn ku  fi nan so we go,  któ rych  ze staw  jest  usta la ny  nie  we dług  kry te rium
ro dza ju  in stru men tu,  ale  ze  wzglę du  na  wy spe cja li zo wa ną  po li ty kę  in we sty cyj ną.
Tu taj  ocze ki wa na  sto pa  zwro tu  i ry zy ko  uza leż nio ne  są  od  in stru men tów,  w któ re
lo ko wa ne  są  środ ki  pie nięż ne.
Róż no rod ność  fun du szy  zwią za na  jest  z wie lo ma  czyn ni ka mi.  Pod sta wo we  jej  gru -
py  wią żą  się  z ry zy kiem  to wa rzy szą cym  in we sto wa niu  w po szcze gól ne  kla sy  pa pie rów
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Vizja - Kwartalnik 008-2008:Vizja  2009-01-20  17:09  Strona 22war to ścio wych.  Na  po trze by  ar ty ku łu,  aże by  wska zać  na  pew ne  ten den cje  i za cho wa nia
oszczę dza ją cych  na  zmie nia ją ce  się  oto cze nie,  w ar ty ku le  za sto so wa ny  zo sta nie  po dział
fun du szy  na:  ak cyj ne,  mie sza ne,  dłuż ne,  pie nięż ne  i go tów ko we  oraz  po zo sta łe  (nie ru cho -
mo ści,  se ku ry ty za cyj ne,  ochro ny  ka pi ta łu  i in ne,  se lek tyw nie  in we stu ją ce  w po szcze gól -
ne  ka te go rie  ak ty wów).
2.  Roz wój  fun du szy  in we sty cyj nych  w Pol sce  w la tach  2003–2007
Zgod nie  z przed sta wio nym  po dzia łem  fun du szy  in we sty cyj nych  na  gru py,  do ko naj -
my  ana li zy  roz wo ju  ca łe go  seg men tu  ryn ku  oraz  po szcze gól nych  grup  fun du szy,  czy li
je go  roz wo ju  struk tu ral ne go.  Rys.  1  przed sta wia  roz wój  ca łe go  seg men tu  ryn ku  w la tach
2003–2007  w opar ciu  o pa ra metr  WAN. 
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Fun du sze  in we sty cyj ne  w ostat nich  la tach  cie szy ły  się  ogrom nym  za in te re so wa niem
wśród oszczę  dza  ją  cych, o czym świad  czy cią  gły wzrost WAN. Od 2003 r. moż  na za  ob  -
ser wo wać  wzmo żo ne  za in te re so wa nie  fun du sza mi  in we sty cyj ny mi,  któ re  sta ły  się  atrak -
cyj ną  al ter na ty wą  dla  lo kat  ban ko wych.  Śred nio rocz ny  przy rost  WAN  w ba da nym  okre -
sie wy  niósł ok. 50%. Naj  szyb  szy wzrost WAN za  no  to  wa  no w 2005 r., gdzie je  go war  tość
zwięk szy ła  się  w sto sun ku  do  ro ku  po przed nie go  o 64%.  Nie co  mniej szy  przy rost  (ok.
60%)  za ob ser wo wa no  w 2006  r.  W tym  też  ro ku  za no to wa no  naj więk szy  kwo to wy  przy -
rost  war to ści WAN  w sto sun ku  do  ro ku  po przed nie go,  gdzie  war tość  do  ro ku  po przed nie -
go  zwięk szy ła  się  o 37 397  mln  zł. Ak ty wa  zgro ma dzo ne  w to wa rzy stwach  fun du szy  in -
we sty cyj nych  naj wol niej  ro sły  w 2004  r.,  a spo wo do wa ne  to  by ło  złą  ko niunk tu rą  na  ryn -
ku  pa pie rów  war to ścio wych.  War tość  środ ków  zgro ma dzo nych  w 2007  r.  zwięk szy ła  się
pię cio krot nie  w sto sun ku  do  po cząt ku  ba da ne go  okre su. 
Ry nek  fun du szy  in we sty cyj nych  w Pol sce  roz wi jał  się  w bar dzo  szyb kim  tem pie  i po -
sia da  nie wąt pli wie  ogrom ny  po ten cjał  wzro stu.  Jest  jed nak  uza leż nio ny  od  wie lu  czyn -
ni ków.  Jed ną  z pod sta wo wych  de ter mi nant  je go  roz wo ju  jest  z pew no ścią  tem po  wzro -
stu  go spo dar ki  pol skiej,  któ re  ma  bez po śred ni  wpływ  na  po ziom  za moż no ści  spo łe czeń -
stwa,  je go  skłon ność  do  oszczę dza nia,  a w kon se kwen cji  na  war tość  in we sty cji  na  ryn ku
fi nan so wym.
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3.  Struk tu ra  fun du szy  in we sty cyj nych  w Pol sce
Rys.  2  i 3  cha rak te ry zu ją  z ko lei  struk tu rę  fun du szy  in we sty cyj nych,  wy od ręb nio ną
zgod nie  z przy ję tą  w ar ty ku le  kla sy fi ka cją.  Pierw szy  z ry sun ków  ob ra zu je  po cząw szy  od
2003  r.  zmia ny  za cho dzą ce  w struk tu rze  ryn ku  wy ra żo ne  w pro cen tach.  Za ob ser wo wać
moż na  na  nim  zmia ny  struk tu ra  ryn ku  w ba da nym  okre sie.  Dru gi  z ry sun ków  cha rak te -
ry zu je  na to miast  zmia ny  WAN  grup  fun du szy  w ba da nym  okre sie.  Ilu stru je  jak  pew ne
gru  py fun  du  szy zwięk  sza  ły swo  ją war  tość kosz  tem in  nych grup oraz jak te zmia  ny za  cho  -
dzi ły  w ko lej nych  la tach.  Oba  wy kre sy  win ny  być  ana li zo wa ne  wspól nie,  aby  uchwy cić
pew ne  zja wi ska  i tren dy  za cho dzą ce  w tym  seg men cie  ryn ku.
Po czą tek  ba da ne go  okre su  (2003  r.)  to  znacz na  prze wa ga  bez piecz nych  in stru men -
tów,  do  któ rych  za li cza my  fun du sze  ryn ku  pie nięż ne go  i go tów ko we go  oraz  fun du sze
dłuż ne.  Ra zem  fun du sze  te  gro ma dzi ły  po nad  22 014  mln  zł  wszyst kich  ak ty wów  za rzą -
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Znacz na  cześć  ryn ku  po zo sta wa ła  w dys po zy cji  fun du szy  mie sza nych,  w któ rych  za in -
we sto wa ny  był  co  czwar ty  zło ty.  Za le d wie  7%  ak ty wów  w tym  ro ku  by ło  ulo ko wa nych
na  ryn ku  ak cji,  co  świad czy  o bra ku  za ufa nia  i nie chę ci  do  te go  ro dza ju  ry zy kow nych  in -
we sty cji.  Ta ki  stan  był  za pew ne  wy ni kiem  złej  ko niunk tu ry  na  ryn ku  pa pie rów  war to -
ścio wych.  Fun du sze  skla sy fi ko wa ne  w ka te go rii  „in ne”  dys po no wa ły  nie ca łym  dwu pro -
cen to wym  udzia łem  w ryn ku.
Rok 2004 przy  niósł wzrost ak  ty  wów o 4578 mln zł, co da  je dy  na  mi  kę na po  zio  mie
13%.  Jed no cze śnie  okres  ten  przy niósł  zmia ny  w struk tu rze  ak ty wów  za rzą dza nych  przez
fun du sze  w po szcze gól nych  gru pach.  Li de rem  ryn ku  zo sta ły  fun du sze  mie sza ne,  gro ma -
dząc po  nad 35% wszyst  kich ak  ty  wów. O 4482 mln zł, do 12 093 mln zł zmniej  szył się
udział  fun du szy  in we stu ją cych  w pa pie ry  dłuż ne,  co  da je  spa dek  war to ści  o nie ca łe  30%.
Ujem na  dy na mi ka  w tej  gru pie  oraz  do dat nia  w gru pie  fun du szy  ak cyj nych  i mie sza nych
by ły  wy ni kiem  po lep sza ją cej  się  ko niunk tu ry  na  ryn ku  pa pie rów  war to ścio wych,  da ją -
cych  moż li wość  osią gnię cia  znacz nych  zy sków. 
Ko lej ny  rok  to  kon ty nu acja  wzro stu WAN  dla  ca łe go  ryn ku  i jak  wy ka zu je  ana li za  ca -
łe go  ba da ne go  okre su,  2005  r.  cha rak te ry zo wał  się  naj szyb szą  dy na mi ką  wzro stu  –  bo  aż
64%.  Li de rem  ryn ku  po zo sta ły  fun du sze  mie sza ne,  któ re  na  prze strze ni  ro ku  po więk szy -
ły swój udział z 35,9% do 44,8% gro  ma  dząc w grud  niu ma  ją  tek prze  kra  cza  ją  cy 27 570
mln  zł.  Po zo sta łe  gru py  fun du szy  za no to wa ły  rów nież  wzro sty  war to ści,  jed nak  nie  by -
ły one tak istot  ne jak w przy  pad  ku fun  du  szy mie  sza  nych. 
W struk  tu  rze po  szcze  gól  nych grup da  ją za  uwa  żyć się pew  ne tren  dy. Od 2003 r. ma  -
le je  pro cen to wy  udział  środ ków  zgro ma dzo nych  w fun du szach  dłuż nych  i pie nięż nych,
zy sku ją  na to miast  fun du sze  mie sza ne.  Fun du sze  te  sys te ma tycz nie  zwięk sza ły  swo ją  war -
tość  wy ra żo ną  w zło tych,  cze go  wy ni kiem  by ło  ob ję cie  pra wie  45%  ca łe go  ryn ku.  In ny -
mi  sło wy  pra wie  co  dru ga  zło tów ka  za in we sto wa na  na  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych
po wie rzo na  zo sta ła  fun du szom  mie sza nym.
Rok  2006  to  ko lej ny  okres  wzro stu  ak ty wów  oraz  wy raź ny  wzrost  za in te re so wa nia
oszczę dza ją cych  fun du sza mi  mie sza ny mi,  któ re  wzmoc ni ły  udział  w łącz nych  ak ty wach
bran ży.  W 2006  r.  na  zna cze niu  zy ska ła  rów nież  ko lej na  gru pa  pro duk tów  lo ku ją cych
środ  ki na ryn  ku ak  cji. W fun  du  szach ak  cyj  nych na ko  niec grud  nia 2006 r. był ulo  ko  wa  -
ny  co  trze ci  zło ty  po wie rzo ny  w za rzą dza nie  fun du szom  in we sty cyj nym.  Rocz na  dy na -
mi ka  w tej  gru pie  fun du szy  wy no si  nie ca łe  200%,  co  by ło  kon se kwen cją  utrzy mu ją cej  się
hos sy  na  ryn ku  pa pie rów  war to ścio wych.  Rok  2006  to  okres  wy raź ne go  bra ku  za in te re -
so wa nia  pro duk ta mi  dłuż ny mi,  któ re  tra ci ły  udział  w bran ży,  gro ma dząc  w grud niu  za le -
d wie  10%  łącz nych  ak ty wów.  Fun du sze  skla sy fi ko wa ne  w ka te go rii  „in ne”  dys po no wa -
ły udzia  łem w ryn  ku rów  nym 8%. Naj  mniej  sza część ryn  ku, bo tyl  ko 7924 mln zł po  zo  -
sta wa ła  w dys po zy cji  fun du szy  ryn ku  pie nięż ne go  i go tów ko we go,  co  świad czy  o bra ku
za in te re so wa nia  tą  for mą  in we sto wa nia. 
W2007  r.  z co raz  mniej szym  za in te re so wa niem  spo glą da no  na  ofer tę  fun du szy  lo ku -
ją cych  środ ki  w pa pie ry  dłuż ne. Wtym  przy pad ku  war tość  środ ków  po wie rzo nych  w za -
rzą  dza  nie tym fun  du  szom na ko  niec 2007 r. by  ła no  mi  nal  nie niż  sza o 1006 mln zł, niż
w grud niu  ro ku  wcze śniej sze go.  Fun du sze  tej  gru py  za rzą dza ły  środ ka mi  o war to ści  8893
mln  zł,  co  sta no wi ło  za le d wie  6%  udzia łu  w ryn ku.  Ta ki  sam  pro cent  ryn ku  ob ję ła  gru pa
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Vizja - Kwartalnik 008-2008:Vizja  2009-01-20  17:09  Strona 25fun du szy  pie nięż nych  i go tów ko wych.  Na  war to ści  zy ski wał  na to miast  fun du sze  mie sza -
ne  oraz  ak cyj ne.  W przy pad ku  tych  pierw szych  ob ser wu je my  dal szy  wzrost  zgro ma dzo -
nych środ  ków do kwo  ty 68 938 mln zł, co sta  no  wi  ło 30% dy  na  mi  kę w sto  sun  ku rocz  nym.
Pro cen to wy  udział  w ryn ku  na  ko niec  ba da ne go  okre su  wy niósł  51%,  co  świad czy  o za -
ufa niu  do  tej  gru py  fun du szy,  a war tość  środ ków  zgro ma dzo nych  zwięk sza  się  ośmio -
krot nie  w sto sun ku  do  2003  r.  W przy pad ku  fun du szy  ak cyj nych  ob ser wu je my  naj więk -
szy  rocz ny  przy rost  war to ścio wy.  Kwo ta  zgro ma dzo nych  środ ków  w 2007  r.  zwięk szy ła
się 21 280 mln zł, co sta  no  wi  ło nie  mal 100% dy  na  mi  ki w ska  li ro  ku, da  jąc po  nad 30%
udział w ryn  ku. 
Pod su mo wu jąc  ba da ny  okres  na le ży  wy raź nie  na kre ślić  ten den cje  pa nu ją ce  na  ryn -
ku  fun du szy  in we sty cyj nych.  Zwró cić  na le ży  uwa gę  na  cią gły  wzrost  war to ści  ak ty wów
net to  za rzą dza nych  przez  to wa rzy stwa  fun du szy  in we sty cyj nych,  świad czą cy  o za ufa niu
oszczę dza ją cych  do  tych  cią gle  jesz cze  no wych  na  na szym  ryn ku  pod mio tów.  War tość
zgro  ma  dzo  nych środ  ków w 2007 r. zwięk  szy  ła się o 101 815 mln zł w sto  sun  ku do po  -
cząt ku  ba da ne go  okre su,  co  sta no wi  300%  dy na mi kę.  Naj szyb szą  dy na mi kę  cha rak te ry -
zo wa ły  się  fun du sze  ak cyj ne,  gdyż  ich  war tość  zwięk szy ła  się  aż  sie dem na sto krot nie.
Ko lej ną  gru pą  fun du szy,  o któ rej  na le ży  wspo mnieć  są  fun du sze  mie sza ne.  Tem po  ich
wzro stu  wy nio sło  ok.  800%. 
Naj mniej szym  za in te re so wa niem  w ba da nym  okre sie  cie szy ły  się  fun du sze  dłuż ne,
któ rych  war tość  ule gła  zmniej sze niu  o 50%.  W ba da nym  okre sie  wy raź nie  ob ser wo wal -
ny  był  spad ko wy  trend  pro cen to we go  udzia łu  w ryn ku  fun du szy  bez piecz nych,  do  któ -
rych  za li cza my  fun du sze  ryn ku  pie nięż ne go  i ryn ku  pa pie rów  dłuż nych.  W przy pad ku
fun du szy  pie nięż nych  ich  pro cen to wy  udział  zmniej szył  się  z 16,5%  w 2003  r.  do  6,2%
w 2007  r.  Fun du sze  ryn ku  pa pie rów  dłuż nych  w 2003  r.  gro ma dzi ły  na to miast  aż  50,3%
ca łe go  sek to ra,  a na  ko niec  ba da ne go  okre su  za le d wie  6,6%  wszyst kich  środ ków  zgro ma -
dzo nych  w fun du szach. 
Jak  wspo mnia no,  trend  wzro sto wy  do ty czył  głów nie  fun du szy  mie sza nych  i ak cyj -
nych,  co  by ło  po chod ną  ko rzyst nej  sy tu acji  go spo dar czej  Pol ski  oraz  pa nu ją cej  w ba da -
nym  okre sie  hos sy  na  Gieł dzie  Pa pie rów  War to ścio wych  w War sza wie.
Za koń cze nie
Fun du sze  in we sty cyj ne  ja ko  wy spe cja li zo wa ne  pod mio ty  słu żą  do  zbio ro we go  lo -
ko wa nia  środ ków  pie nięż nych  głów nie  w pa pie ry  war to ścio we.  Są  obec nie  jed ną  z po pu -
lar niej szych  in sty tu cji  fi nan so wych  na  roz wi nię tych  ryn kach  ka pi ta ło wych.  Fun du sze  in -
we sty cyj ne  sta no wią  szyb ko  ro sną cy  seg ment  pol skie go  ryn ku  ka pi ta ło we go  i od gry wa -
ją  co raz  więk szą  ro lę  w go spo dar ce  na ro do wej.  Wśród  wie lu  czyn ni ków  dy na micz ne go
wzro stu  tej  bran ży  wska zać  na le ży  za ufa nie  do  funk cjo no wa nia  fun du szy  in we sty cyj -
nych,  ja ko  bez piecz ne go  i trans pa rent ne go  spo so bu  za rzą dza nia  fi nan sa mi.  Dy na micz ny
roz wój  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych  w ostat nich  la tach  był  efek tem  splo tu  wie lu  czyn -
ni ków,  do  któ rych  moż na  za li czyć:
•  do brą  ko niunk tu rę  go spo dar czą,
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sza wie, 
•  roz wój  pro duk tów  in we sty cyj nych,  czy  też  ła twiej szy  do  nich  do stęp. 
W ostat nich  la tach  po pu lar ność  kra jo wych  fun du szy  in we sty cyj nych  sys te ma tycz -
nie  wzra sta ła  –  przy by wa ło  no wych  klien tów,  a ak ty wa  sek to ra  ro sły  w spo sób  bar dzo
zna czą cy.  Jak  się  wy da je,  na kre ślo ne  w opra co wa niu  tren dy  i ten den cje  nie  bę dą  w ta kim
za kre sie  i ska li  kon ty nu owa ne  w ko lej nych  la tach.  Jak kol wiek  2007  r.  za pi sał  się  ja ko
ko lej ny  okres  wzro sto wy,  przy niósł  rów nież  za wi ro wa nia  na  ryn ku  ka pi ta ło wym. W2007
r. na GPW w War  sza  wie pa  no  wa  ły bar  dzo zmien  ne na  stro  je. Pierw  sze pół ro  ku, to mie  -
sią ce  kon ty nu owa nia  czte ro let niej  hos sy  i wią żą cy  się  z nią  sta ły  wzrost  WAN  fun du szy
in we sty cyj nych.  Dru gie  pół ro cze  to  za wi ro wa nia  i za ła ma nie  się  opty mi stycz nych  na -
stro jów,  wy wo ła ne  wstrzą sem  ame ry kań skie go  ryn ku  fi nan so we go  zwią za ne go  z ryn -
kiem  kre dy tów  hi po tecz nych,  tzw.  sub pri  me. 
Tak więc ko  niec trwa  ją  cej czte  ry la  ta hos  sy na GPW w War  sza  wie prze  są  dził o spo  -
wol nie niu  roz wo ju  ryn ku  fun du szy  in we sty cyj nych,  mie rzo nym  wzro stem WAN. Wstęp -
ne da  ne za 2008 r. zda  ją się to po  twier  dzać. Na  stęp  ne la  ta prze  bie  gać bę  dą pod zna  kiem
zmniej sza nia  się  war to ści  środ ków  po zo sta ją cych  w dys po zy cji  To wa rzystw  Fun du szy
In we sty cyj nych.  Pew nym  zda je  się  być  rów nież  zmia na  tren dów  w po szcze gól nych  gru -
pach  fun du szy.  I tak,  dla  fun du szy  ryn ku  ak cyj ne go,  obar czo ne go  wy so kim  ry zy kiem,
za kła da  się  nie uchron ne  zmniej sza nie  się  WAN.  Roz wój  tej  gru py  fun du szy  nie roz łącz -
nie  zwią za ny  jest  z sy tu acją  na  gieł dach,  a ta  jak  wia do mo  wy glą da  nie naj le piej.  Znacz -
ne  spo wol nie nie,  ale  jed nak  umiar ko wa ny  wzrost  to wa rzy szyć  po wi nien  fun du szom  mie -
sza nym.  Wy ko rzy stać  one  po win ny  sta tu to wą  moż li wość  in we sto wa nia  w in stru men ty
bez piecz ne,  co  po win no  za trzy mać  uma rza nie  jed no stek.  Jak  się  zda je  na  złej  ko niunk -
tu rze  sko rzy stać  mo gą  fun du sze  bez piecz ne  sku pia ją ce  fun du sze  dłuż ne  oraz  fun du sze
ryn ku  go tów ko we go  i pie nięż ne go.  W tym  przy pad ku  po win ni śmy  ob ser wo wać  wzrost
za in te re so wa nia  oszczę dza ją cych  ich  pro duk ta mi.  Ich  war tość  mo że  wzra stać  o uma rza -
ne  jed nost ki  w po zo sta łych  gru pach  fun du szy.
Analysis of the Investment Funds Development in Poland in 2003–2007
Summary
The article presents results of analysis of the investment funds market in Poland in
2003–2007. The analysis was basically made in main groups of the investment funds. In
the article are presented the data, which described changes on capital market and in
portfolio structure of the investment funds. It is a base for the investment funds market
general assessment.
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